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UNTERNEHMEN UND

IHRE KUNDEN

Rating-Prognose
am Beispiel einer Investitionsentscheidung

Werner Gleil3ner

Fur eine fundierte Unternehmensentscheidung muss die er-

wartete Wirkung einer Investition auf Ertrag oder Rentabi-

litat gegentiber dem Umfang der damit verbundenen Risiken

abgewogen werden. Zudem gilt es, den Umfang potenziel-

ler Planabweichungen zu kalkulieren, um den realistischen

Umfang von Verlusten und damit den Bedarf an Eigenkapi-

tal des Unternehmens auch fir unginstige Zukunftsszena-

rien abschatzen zu kénnen. Mit welchen Hilfsmitteln solche

Unternehmensplanungen realisiert werden kénnen, zeigen

wir Ihnen am Beispiel der Stettener Chemie- und Kunststoff

GmbH 1.

n fast allen Branchen nimmt der
Wettbewerbsdruck zu. Gerade
wenn eine Ausweitung des Um-
satzes bei einer schwachen Nach-
frage oder einem aggressiven Ver-
halten der Wettbewerber kaum
mehr moglich ist, riicken Maf3nah-

men zur Kostensenkung in den
Mittelpunkt des Interesses. Genau
vor dieser Herausforderung sieht
sich die Stettener Chemie- und
Kunststoff GmbH: Bei den relativ
hohen Personalkosten am Standort
Deutschland {iberlegt die Ge-

schéiftsfithrung durch eine grund-
legende Rationalisierung und star-
kere Automatisierung der Ferti-
gungsanlagen den Anteil der Per-
sonalkosten am Umsatz deutlich
zu senken. Dabei lieRRen sich mit der
neuen Anlage auch bisher fremd
vergebene Leistungen kostengiins-
tig durch das Unternehmen selbst
erstellen. Dies erfordert — nach ei-
ner sorgfdltigen Planung — Investi-
tionen, die rund 50 % des Jahres-
umsatzes betragen. Trotz der damit
ansteigenden Kosten fiir Zinsen und
Abschreibungen zeigen die Plan-
rechnungen bei dem momentan er-
warteten Umsatz eine erhebliche
Verbesserung der Umsatzrendite.
Konkret wird eine Verbesserung der
Umsatzrendite um finf Prozent-
punkte erwartet, die die Wettbe-
werbsfihigkeit des Unternehmens
auch nachhaltig sichern kann. Da-
mit ist die Entscheidung fir die

1 Name geédndert.

Foto: John Foxx



Durchfiihrung der Investitionen
durch die Geschiftsfiihrung nur
noch eine Formsache. Oder doch
nicht? Auch wenn durch die sorg-
fdltige Planung eine bestmogliche
Entscheidungsvorbereitung er-
reicht wurde und die prognosti-
zierten Werte im Mittel tatséchlich
eintreten, ldsst sich die Investiti-
onsentscheidung so noch nicht tref:
fen, ohne das Unternehmen mog-
licherweise sogar in seinem Bestand
zu gefihrden. Welche Uberlegungen
muss die Geschdftsfithrung der Stet-
tener Chemie- und Kunststoff GmbH
zusdtzlich mit einbeziehen?

l Risiko-Aggregationsverfahren

Zundchst ist offensichtlich, dass
jede zukunftsbezogene Entschei-
dung oder Planung mit der Unvor-
hersehbarkeit der Zukunft zu kamp-
fen hat. Selbst die bestmogliche Pla-
nung kann nur zeigen, wie sich die
Zukunft im Mittel entwickeln wird
(erwartungstreue Planung). Insbe-
sondere Risiken aus dem Umfeld
des Unternehmens konnen jedoch
zu Planabweichungen fithren: Die
moglichen positiven Planabwei-
chungen bezeichnet man dabei als
Chancen, die moglichen negativen
Abweichungen als Gefahren. Fiir
eine fundierte Entscheidung, die
auf eine nachhaltige Erfolgssiche-
rung des Unternehmens zielt, muss
daher die erwartete Wirkung einer
Investitionsentscheidung auf Er-
trag oder Rentabilitit immer ge-
geniiber dem Umfang der damit
verbundenen (aggregierten) Risi-
ken abgewogen werden. Es gilt
primdr, den Umfang potenzieller
Planabweichungen fundiert ein-
zuschdtzen, um beispielsweise den
realistischen Umfang von Verlusten
und damit den Bedarf an Eigenka-
pital des Unternehmens auch fiir
ungilinstige Zukunftsszenarien ab-
schitzen zu koénnen. Die Pla-
nungssicherheit muss also bewertet
werden. Auch vor dem Hintergrund
von Basel II, demzufolge zukiinftig

der gewdhrte Kreditrahmen und
die Kreditkonditionen eines Unter-
nehmens vom Rating abhdngig
sind, sollten die Konsequenzen ei-
ner Investitionsentscheidung fiir
die zukiinftigen Ratings rechtzeitig
mit in die Uberlegungen einbezo-
gen werden. Das Rating eines Un-
ternehmens als MaR fiir die Wahr-
scheinlichkeit von Uberschuldung
bzw. llliquiditdt wird durch die Kre-
ditinstitute anhand einer Vielzahl
von Einzelkriterien bestimmt. Im
Kern sind es jedoch die zukinftig
erwartete Ertragskraft, der Umfang
der Risiken (mogliche Abweichung
von der erwarteten Ertragskraft) so-
wie die Risiko-Deckungsfahigkeit
(insbesondere Eigenkapitalaus-
stattung), die ein Rating bestim-
men?. Auf Grund der Datenverfiig-
barkeit wird die Bank Verdnderun-
gen des Ratings in der Regel im
Nachhinein feststellen. Die Heraus-
forderung fiir eine erfolgreiche
Unternehmensfithrung besteht
jedoch darin, die Konsequenzen
wichtiger unternehmerischer Ent-
scheidungen (z. B. auch groRRe For-
schungs- und Entwicklungsprojek-
te oder der Einritt in neue Méirkte)
hinsichtlich der zukiinftig erwar-
teten Konsequenzen fiir das Rating
im Vorfeld zu beurteilen. Nur durch
solche Rating-Prognosen kann ei-

ne mogliche Gefihrdung der Li-
quiditdt durch ein zu stark sin-
kendes Rating rechtzeitig erkannt
werden. Im Beispiel der Investiti-
onsplanung der Stettener Chemie-
und Kunststoff GmbH bedeutet dies,
dass neben der erwarteten Ertrags-
verbesserung auch die Verdnderung
der Risiko-Situation des Unterneh-
mens in ihren Konsequenzen fir
das Rating mit betrachtet werden
muss.

Insgesamt zeigt sich gerade am
Beispiel der Investitionsentschei-
dung, dass die Unternehmens-
fihrung Instrumente benotigt, die
durch ein gezieltes Abwégen von er-
warteten Ertrdgen und den damit
verbundenen Risiken eine zu-
kunftsorientierte Unternehmens-
steuerung unterstiitzen. Das Erfor-
dernis, vorhandene Risiken zu iden-
tifizieren, zu bewerten und im Kon-
text der Unternehmensplanung zu
analysieren, stellt jedoch eine er-
hebliche Herausforderung fiir tra-
ditionelle IT-gestiitzte Planungs-
software dar. Weder das bei Con-
trollern beliebte Excel noch die
iiberwéltigende Mehrheit der heu-
te verfiigbaren Controlling- und Un-
ternehmensplanungs-Software ist
nidmlich in der Lage, sinnvoll mit Ri-

2 Vgl. Gleiner/Fiiser, Leitfaden Rating, Miinchen 2003.

Abb. 1: Rating-Prognose der Stettener Chemie- und Kunststoff GmbH
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Abb. 2: Risiko-Aggregation
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Risikosimulation zeigt mégliche Planabweichungen

und den Eigenkapital-Bedarf zur Abdeckung
moglicher Verluste

siken umzugehen und diese in
ihren Konsequenzen fiir das Rating
zu beurteilen. Hierbei sind erheb-
liche methodische Herausforde-
rungen zu losen (z. B. Beschreibung
einer Kennzahl, wie Umsatz, durch
eine Wahrscheinlichkeitsverteilung,
die die Bandbreite realistischer Sze-
narien beschreibt, und Risiko-
Aggregationsverfahren, wie z. B.
die sog. Monte-Carlo-Simulation).
Eine einfache Betrachtung von ,Best
Case®-und ,,Worst Case“-Szenarien
wird diesen Herausforderungen
nicht gerecht, weil dabei letztlich

Abb. 3: SW-Ldsung fur Finanz-Rating

willkirlich aus der unendlichen
Anzahl moglicher risikobedingter
Zukunftsszenarien zwei oder drei
ausgewdhlt werden. Ein wesentlich
besserer Ansatz besteht darin, die
Risiken - also die moglichen Ur-
sachen fiir Planabweichungen -
explizit zu erfassen und den jewei-
ligen betroffenen Positionen der
Planrechnung zuzuordnen (z. B.
durch Angabe von Bandbreiten oder
die Beschreibung einer Normal-
verteilung).

Mit Hilfe von Risiko-Aggrega-
tionsverfahren ist es dann moglich,
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eine grofRe, reprédsentative Stich-
probe moglicher Zukunftsszena-
rien des Unternehmens zu analy-
sieren und auf diese Weise realisti-
sche Bandbreiten fiir die Entwick-
lung von Gewinn oder Cashflow zu
berechnen. So kann man die Pla-
nungssicherheit beurteilen (Abb. 2).
Mit Hilfe dieser Methodik ist es zu-
dem moglich, fiir jede Investition
unmittelbar auf den Umfang mog-
licher (zusétzlicher) Verluste und
mithin den Bedarf an Eigenkapital
als Risiko-Deckungspotenzial zu
schlieffen, was wiederum Riick-
schliisse auf die Konsequenzen fiir
das Rating zuldsst. Das Spektrum
verschiedener Software-Loésungen
fiir eine Risiko-Aggregation und ei-
ne chancen- und risikoorientierte
Unternehmensplanung reicht da-
bei von sog. ,Add-Ins“ zu MS Excel
bis hin zu komplexen Management-
Informationssystemen (z. B. MIS
RiskManagement und Balanced
Scorecard). Neuerdings stehen auch
stdrker mittelstandsorientierte Soft-
warelosungen zur Verfiigung, die Ri-
siko-Management und Rating-Vor-
bereitung zusammen unterstiitzen.
Darin enthalten ist eine checklis-
tengefiihrte Stdarken-Schwéchen-
Analyse sowie eine ratingorientierte
Jahresabschlussanalyse (Finanz-
Rating), die an die Verfahren der
Banken angelehnt ist (Abb. 3). Die
Erfolgspotenzialanalyse (Stirken-
Schwéchen-Analyse) soll ein objek-
tives Bild der tatsdchlichen Wett-
bewerbsposition und der linger-
fristigen Zukunftsperspektiven
(erwartete Ertrdge) eines Unter-
nehmens liefern. Diese Informatio-
nen konnen als Grundlage fiir eine
weitergehende Strategieentwick-
lung dienen.

Neben den zukiinftig zu erwar-
tenden Ertrdgen wird die Stabilitét
(bzw. Insolvenzwahrscheinlichkeit)
eines Unternehmens durch seine
Risiken bestimmt, die sich daher
auch im Rating widerspiegeln. Ei-
ne praxisorientierte Software zur
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Rating-Prognose sollte deshalb
checklistengefiihrt die Identifika-
tion wichtiger Risiken und deren
quantitative Bewertung unterstiit-
zen. Die sich hieraus ergebende
Transparenz iiber die Risiko-Situa-
tion des Unternehmens (Risiko-
Inventar) hilft, jede kritische Be-
drohung des Unternehmens zu
erkennen und erforderliche Risiko-
Bewidltigungsmalfinahmen zu prio-
risieren. Auf diese Weise kénnen
wesentliche Anforderungen des
Kontroll- und Transparenzgesetzes
(KonTraG) von 1998, das eine kon-
tinuierliche und nachvollziehbare
Uberwachung wesentlicher Risiken
fordert, erfiillt werden. Zu jedem
wichtigen Risiko sollten dabei IT-ge-
stiitzt die Regelungen fiir eine dau-
erhafte Uberwachung erfasst wer-
den (Wer ist fiir das Risiko verant-
wortlich? In welchem Turnus soll
das Risiko betrachtet werden? Wel-
ches sind geeignete Frithwarnindi-
katoren und erforderliche Bewdlti-
gungsmalinahmen? usw.). Im Hin-
blick auf die Unternehmenspla-
nung empfiehlt es sich, den
wichtigsten Plangréf3en (z. B. Um-
satz, Personalkosten usw.) explizit
Risiken zuzuordnen (z. B. mogli-

cher Umfang von Abweichungen).
Mit Hilfe der Risiko-Aggregations-
verfahren kann so die realistische
Bandbreite der tatsdchlich eintre-
tenden Zukunftsentwicklung (z. B.
Gewinn) und mithin die Planungs-
sicherheit fundiert beurteilt wer-
den. Die Technik einer ,simulativen
Unternehmensplanung” erlaubt
durch den Vergleich von Risiko und
Risiko-Tragfihigkeit die direkte Ab-
leitung von Ratings 3. Fiir die Ab-
leitung eines indikativen Gesamt-
Ratings ist es erforderlich, die Fi-
nanzkennzahlen, die Erfolgspo-
tenziale, das Branchen-Rating, die
identifizierten Risiken und die Er-
gebnisse der (stochastischen) Un-
ternehmensplanung zu verbinden
(Abb. 4). So kénnen die besonders
wichtigen Einflussfaktoren auf das
Rating erkannt werden, die kon-
krete Ansatzpunkte fiir die Ent-
wicklung einer unternehmensspe-
zifischen Rating-Strategie aufzei-
gen. Zudem kann man durch den
Vergleich alternativer Szenarien die
Konsequenzen, z. B. einer Investiti-
on, fiir die wichtigsten Kennzah-
len des Finanz-Ratings (z. B. Eigen-
kapitalquote, Zinsdeckungsquote
usw.) sowie das Gesamt-Rating ab-
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schdtzen. Damit sollen Rating-
Prognosen moglich werden.

|| Ertrage und Risiken

Dass in Anbetracht turbulenter
Umfeldverdnderungen der nach-
haltige Erfolg eines Unternehmens
immer starker durch seine Fihigkeit
bestimmt wird, den Umfang seiner
Risiken explizit mit in die Ent-
scheidung einzubeziehen, bedarf
keines gesonderten Nachweises.
Ertrdge und Risiken — die Determi-
nanten des Unternehmenswerts —
sind gleichermal3en fiir den unter-
nehmerischen Erfolg maRgeblich.
Gerade durch die starkere Betrach-
tung der Risiko-Situation eines Un-
ternehmens durch die Kreditinsti-
tute gewinnt diese prinzipielle Not-
wendigkeit erheblich an Aktualitat.
Fir eine erfolgreiche Unterneh-
mensstrategie im Allgemeinen und
die Sicherung der Finanzierung im
Besonderen wird es zukiinftig im-
mer wichtiger, die Konsequenzen
unternehmerischer Entscheidun-
gen auch im Hinblick auf die Ge-
samtrisiko-Position des Unterneh-
mens und mithin das zukiinftig zu
erwartende Rating einzuschédtzen.
Bei jeder unternehmerischen Ent-
scheidung muss sichergestellt wer-
den, dass das Unternehmen die da-
mit verbundenen Risiken tatsdch-
lich tragen kann. Neben traditio-
nellen Instrumenten der Analyse
und der Unternehmensplanung las-
sen sich hierbei Hilfsmittel einset-
zen, um mit Risiken ,zu rechnen*®
und die Konsequenzen fiir das
Rating frithzeitig einzuplanen.

Dr. Werner Glei3ner

ist Vorstand der FutureValue Group AG und Ge-
schéftsfuhrer der RMCE RiskCon GmbH & Co.
KG, Leinfelden-Echterdingen und Nurnberg.

3 Vgl. GleiRRner, Wertorientierte Analyse der Unter-
nehmensplanung, in FinanzBetrieb, 7/8, 2002. Eine
dhnliche Methodik wird erstmalig auch in einem von
der TU Dresden (IAWW) gemeinsam mit der RMCE
RiskCon GmbH & Co. KG und der FutureValue Group
AG durchgefiihrten Forschungsprojekt in einer brei-
ten Anwendung fiir das Rating mittelstindischer
Unternehmen in Sachsen genutzt.
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